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 בע"מ ( 2006מימון ישיר מקבוצת ישיר )
 חיובי אופק דירוג:  A2.il דירוג מנפיק

 חיובי אופק דירוג:  A2.il אגרות חוב  ותדירוג סדר

 - P-1.il מסחריים דירוג ניירות ערך 

דירוג    מידרוג סדרה  ו לאגר  A2.ilקובעת  חוב  )דת  ישיר  מקבוצת  ישיר  מימון  שתנפיק  )להלן:  2006'  בע"מ  ו/או  (  ישיר"  "מימון 

כי בהתאם    , נציין.  לחיובי  מיציבמיליון ₪ ערך נקוב, ומשנה את אופק הדירוג    350בסך של עד    ,החברה"(, באמצעות הרחבת הסדרה"

בנוסף,   , לצד הרחבת פעילותה השוטפת של החברה.צפוי לשמש למחזור ו/או החלפת חוב קיים להצהרת החברה, הסכום שיגויס

  מיציבומשנה את אופק הדירוג    ,הנפיקה החברהש  , סדרה ב' וסדרה ג'לאגרות חוב סדרה א'  A2.ilמותירה על כנו דירוג  מידרוג  

שינוי אופק הדירוג נובע  .  לחיובי  מיציב, ומשנה את אופק הדירוג  A2.il  מנפיק ה דירוג  את  . כמו כן, מידרוג מותירה על כנו  לחיובי

, זאת לצד התמודדות החברה עם משבר נגיף הקורונה תוך ריסון שיפור בפרופיל הנזילות ובגמישותה הפיננסית של החברהמה

לניירות הערך המסחריים    P-1.ilבנוסף, מידרוג מותירה על כנו דירוג זמן קצר  פעילות.  התיאבון לסיכון ושיפור בפרופיל סיכון ה

 שהנפיקה החברה. )להלן: נע"מ( 

 אגרות החוב במחזור המדורגות על ידי מידרוג: 

 מועד פירעון סופי  אופק דירוג  דירוג מספר נייר ערך  סדרת אג"ח 

 30.06.2023 חיובי  A2.il 1139740 רמ* -מ. ישיר אג א
 31.07.2023 חיובי  A2.il 1168145 מימון ישיר אג ב** 

 31.12.2025 חיובי  A2.il 1171214 מימון ישיר אגחג*** 
 31.01.2026 חיובי  A2.il 1175660 ד מימון ישיר אגח 

 P-1.il - 30.11.2021 1141431 ל -1מימון ישיר 
שעבוד קבוע ויחיד והמחאה יחידה על דרך השעבוד, ראשונים בדרגה וללא הגבלה בעבור מחזיקי אגרות החוב  לטובת הנאמן  * לטובת סדרה א' העמידה החברה  

יעים ו/או שיגיעו בגין , ובכלל זה זכויות החברה לכל תשלומים ו/או הכנסה המג2בסכום, על מלוא זכויות החברה, קיימות ועתידיות, בגין ההלוואות המשועבדות 
 .ההלוואות המשועבדות ו/או תמורה שתתקבל בגינן

שעבוד קבוע ויחיד והמחאה יחידה על דרך השעבוד, ראשונים בדרגה וללא הגבלה בעבור מחזיקי אגרות החוב לטובת הנאמן ** לטובת סדרה ב' העמידה החברה 
, ובכלל זה זכויות החברה לכל תשלומים ו/או הכנסה המגיעים ו/או שיגיעו בגין 3וואות המשועבדות בסכום, על מלוא זכויות החברה, קיימות ועתידיות, בגין ההל

 .ההלוואות המשועבדות ו/או תמורה שתתקבל בגינן

בדרגה וללא  שעבוד קבוע ויחיד והמחאה יחידה על דרך השעבוד, ראשונים    ,בעבור מחזיקי אגרות החוב  ,החברה לטובת הנאמן העמידה  , לטובת סדרה ג'***  
תשלומים ו/או הכנסה המגיעים ו/או שיגיעו ה, ובכלל זה זכויות החברה לכל 4הגבלה בסכום, על מלוא זכויות החברה, קיימות ועתידיות, בגין ההלוואות המשועבדות

 בגין ההלוואות המשועבדות ו/או תמורה שתתקבל בגינן.

  לדירוג עיקריים שיקולים

הפעילות, תוך התמקדות במגזר ההלוואות  פרופיל סיכון  התמתנות  (  1במסגרת הדירוג נלקחו בחשבון, בין היתר, השיקולים הבאים: )

משווקת ואינה מעמידה הלוואות לכל מטרה, אינה מעמידה הלוואות בבתי  נציין, כי עובר למועד הדוח, החברה אינה    .כב לרכישת כלי ר 

נתון לחשיפה  הגבוה,  -מאופיין על ידינו בפרופיל סיכון בינוניתחום האשראי הצרכני    ( 2; )בהיקף זניח  סולו   הלוואות אולם מעמידה    ,עסק

( שינויים רגולטוריים בענף  3ענף; ) ב   יציבותהכלכליים, המשפיעים על רמת התחרות, הביקושים ו- גבוהה לרגולציה ולמשתנים מקרו

  פועלות הפיקוח אחר החברות  שקיפות ו   ירת יצפעילות הגופים הפועלים בו, עשויים לסייע ב המימון החוץ בנקאי אשר נועדו להסדיר את  

הנובעת בין היתר, מגידול בביקוש לאשראי צרכני במשק    עובר למועד התפרצות נגיף הקורונה,  ,יםלאורך שנ ( צמיחה מואצת  4)ענף;  ב 

לסיכון,   כהוהתיאבון  ידינו  על  במשק-בינונימוערך  אשראי  במתן  הפעילים  מרכזיים  לגופים  ביחס  ביתרונות  גבוה  שימוש  תוך   ,

לאורך השנים פיתחה החברה  אותם  )האסטרטגיים  שבנתה,  (  5;  ידי המותג החזק  על  נתמך  של החברה  פריסתה  מיצובה העסקי 

 Track Recordהחברה מוכיחה  הגיאוגרפית בתחום ההלוואות לרכב, וכן יעילותה בפעילויות השיווק בהשוואה למתחריה בענף, כאשר  

רכב, לצד פיזור לקוחות  ההלוואות לרכישת בתחום משמעותית ( ריכוזיות ענפית  6; )פעילות לאורך השניםה חיובי וגידול עקבי בהיקף 

הלוואה לזמן ארוך, מסגרות  הנפקת מניות,  אג"ח, נע"מ,    היתר,  בין  הכוללים,מגוונים  מקורות מימון    ( 7)חשיפה ללווה בודד;  העדר  ו

 
 . %97יעלה על , לא אשר יתקבל בפועל מחלוקת היתרה הבלתי מסולקת בשווי הביטחונות הכולל LTV-היחס  2
 . %98, לא יעלה על אשר יתקבל בפועל מחלוקת היתרה הבלתי מסולקת בשווי הביטחונות הכולל LTV-היחס  3
 . %96, לא יעלה על אשר יתקבל בפועל מחלוקת היתרה הבלתי מסולקת בשווי הביטחונות הכולל LTV-היחס  4
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הפיננסית    גמישותהתומכים ב מול בנקים וגופים מוסדיים, אשר    הלוואות  מכירת תיקי אשראי מבנקים שונים וניסיון משמעותי בעסקאות  

הסכמי מסגרת למכר הלוואות והסכמי  ועסקאות איגוח  פעילות החברה נשענת באופן מהותי על  (  8ההון; )  לשוק  נגישותהב של החברה ו

בשל השפעות    2020פגיעה בהכנסות וברווחיות החברה בשנת  (  9; )מכר הלוואות מול בנקים וגופים מוסדיים, בהיקפים משמעותיים

רמת מינוף יציבה התומכת בדירוג, אשר עלולה להישחק במידה  (  10)  ;משבר נגיף הקורונה, לצד צפי לשיפור הדרגתי בשנים הקרובות

לחברה מקורות נזילות פנימיים הנובעים בעיקר מפירעונות שוטפים  (  11);  מסוימת לאור הקלה באמת המידה הפיננסית הון למאזן

לות של החברה, במסגרתה נשמרת  מדיניות הנזי, זאת לצד בתיק האשראי ומפעילות ההמחאות מול בנקים מקומיים וגופים מוסדיים

שיפור משמעותי בפרופיל    (12)  מיליון ₪, לכל הפחות, על מנת לתמוך בפעילותה השוטפת;  300יתרת נזילות לא מנוצלת בסך של  

איכות הנכסים חלשה ביחס לדירוג, אולם צפויה להשתפר לאור   ( 13; )הנזילות וגמישותה הפיננסית של החברה, אשר תומכים בדירוג

ת  ערבויו( 14; ), לצד התמקדות במגזר ההלוואות לרכישת כלי רכב הלוואות לכל מטרה והלוואות בבתי עסקפעילות העמדת ת שהייה

)להלן:  שהעמידה   בע"מ  אחזקות  איי.די.איי  ישיר  האם,  האם"חברת  ש"חברת  האשראי  התחייבויות  כנגד  בנק(,  מול  החברה   ים ל 

, בולטים לחיוב ביחס  נהל ולהוציא לפועל עסקאותהיקף הפעילות של החברה, לצד יכולתה ל(  15; )המשמשים כמממנים לפעילותה

 . לקבוצת הייחוס

ומחושב  על פרופיל סיכון דומה, תוך בחינת תחומי פעילות נוספים באופן מבוקר  תשמור  תרחיש הבסיס של מידרוג מניח כי החברה  

נו מעריכים כי מימון ישיר תמשיך להציג דומיננטיות בתחום ההלוואות לרכב, תוך שמירה  א.  אשר תואמים את רמת התיאבון שלה לסיכון

-15.5%צפויה להישחק בשנים הקרובות, בטווח שבין  חברה )הון עצמי למאזן(  ה  רמת המינוף שלאנו מניחים כי    על יתרון טכנולוגי.

כתבי  בעקבות הפחתת אמת המידה הפיננסית של ההון העצמי למאזן, כמוזכר לעיל. בד בבד, נלקח בחשבון מימוש    , בין היתר,17.5%

. בתרחיש הבסיס הבאנו בחשבון כי החברה תשמור על מרווח הולם ביחס לאמות  2022מיליון ₪ בשנת    110-אופציות בסך של כ

יחסי הרווחיות, הכוללים את  אנו מניחים כי המידה הפיננסיות שנקבעו אל מול המערכת הבנקאית, ותאפשר גמישות פיננסית הולמת. 

- ואת יחס הרווח הנקי לממוצע תיק הנכסים צפויים לנוע בטווח הקצר   5יחס הרווח לפני מיסים והפרשות לחומ"ס לממוצע תיק הנכסים 

כ בין  כ  3.5%-2.5%-בינוני  בהתאמה1.5%-1.0%-ובין  החברה    . ,  של  הנזילות  ונשעןפרופיל  בדירוג  היתר,  תומך  בין  מקורותיה  ,  על 

, אשר הושלמה  של מניות החברהר  לציבוההנפקה הראשונה  חתומות(.  המכריע  הפנימיים מפעילות שוטפת וממסגרות אשראי )רובן  

  מיליון ₪(, תומכת ביכולת החברה לגייס כספים )הון וחוב( בשוק ההון.   138-)במסגרתה חוזק בסיס ההון של החברה בכ  2020באוגוסט  

אנו מניחים כי  מיליון ₪, לכל הפחות.  300בהתאם למדיניותה, החברה תשמור על יתרת נזילות לא מנוצלת בסך של נלקח בחשבון כי 

מהרווח הכולל לכל הפחות, ובשיעור שאינו עולה   35%-בטווח הארוך, תמשיך החברה לחלק דיבידנדים על בסיס שנתי בשיעור של כ

 מיליון ₪.   200-דה והחברה תחלק רווחים, הונה העצמי לאחר החלוקה לא יפחת מעל מחצית מרווחה הנקי. בהקשר זה, נציין כי במי

 אופק הדירוג

שיפור בפרופיל הנזילות ובגמישותה הפיננסית של החברה, זאת לצד התמודדות החברה עם משבר נגיף  מהשינוי אופק הדירוג נובע  

 הפעילות. הקורונה תוך ריסון התיאבון לסיכון ושיפור בפרופיל סיכון 

 :  הוביל להעלאת הדירוגליכולים אשר  גורמים

 של החברה   איכות הנכסיםב  שיפור  •

 , בחציון העליון של תרחיש הבסיס של מידרוג בפרט  הרווחיות יחסי ב ו  בכלל הפיננסיים יחסיםשיפור ב  •

 בסיס ההון ויחסי המינוף של החברה  שמירה על •

 :דירוגאשר יכולים להוביל להורדת ה גורמים

 ברווחיות החברהום יבמרווחים הפיננסי , תוך פגיעה הפעילותובתמהיל בהיקפי   מתמשכתשחיקה   •

 מימון הונגישות החברה למקורות הגמישות הפיננסית  ,, לרבות יחסי המינוףהפיננסיים יחסיםשחיקה משמעותית ומתמשכת ב  •

 
 . השת"פ אל מול חברות כרטיסי האשראיו איגוחה, המחאההפעילויות החברה בגין  הסכמיסך התיקים המנוהלים, הכוללים את נכסים כולל את התיק  5
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 שינויים רגולטוריים אשר עלולים לפגוע במעמד החברה ובביצועיה  •

   ונזקי האשראי הכשלשיעורי של החברה, לרבות  איכות הנכסים ב שחיקה  •

 נתונים פיננסים עיקריים, מיליוני ₪   -( בע"מ 2006מימון ישיר מקבוצת ישיר )

131.03.202 נתוני מאזן עיקריים   2031.12.20  931.12.201  831.12.201  731.12.201  

 4 1 7 3 8 מזומנים ושווי מזומנים 

 321 331 428 628 661 הון עצמי* 

 1,778 1,856 2,679 3,618 3,262 מאזן** 

 1,336 1,439 1,999 2,775 2,389 חוב פיננסי נטו*** 

 * בניכוי נכסים בלתי מוחשיים 
 

  
  

 ** בניכוי מזומנים ושווי מזומנים, צדדים קשורים ובעלי עניין, נכסים בלתי מוחשיים ופיקדונות בגין שאילת ניירות ערך 

 *** בניכוי מזומנים ושווי מזומנים ופיקדונות בגין שאילת ניירות ערך
 

 Q1 2020 FY 2019 FY 2018 FY 2017 FY 2021 נתוני רוו"ה עיקריים 

 412 485 603 474 175 הכנסות 

 32 41 44 44 14 הוצאות מימון נטו 

 56 70 81 75 19 הוצאות חובות מסופקים ואבודים

 NR7 6.9% 6.6% 6.5% 4.4% + הסכמי שת"פ  / סך לקוחות 6ים בעייתיחובות 

 NR7 30.0% 37.5% 35.0% 26.0% הון עצמי + יתרת חומ"ס  /ים בעייתיחובות 

 56 71 116 71 46 רווח נקי 

 פירוט השיקולים העיקריים לדירוג  

 התמתנות פרופיל הסיכון הפעילות, תוך התמקדות במגזר ההלוואות לרכישת כלי רכב  

.  נוכח חשיפה גבוהה למחזוריות הכלכלית, גבוה-מימון ישיר פועלת בענף מתן האשראי הצרכני המאופיין על ידנו בפרופיל סיכון בינוני

כלכליים המשפיעים על רמת התחרות, הביקושים והיציבות  -מקרונתון לחשיפה גבוהה לרגולציה, ולמגוון משתנים  בד בבד, הענף  

חסמי הכניסה לענף  הענף מאופיין בפיזור רחב של לקוחות המאפשר את הפחתת הסיכון הכולל בגין פעילות מתן האשראי.    .בענף

על מנת  גמישות פיננסית  הון ו ב צורך  , זאת לצד הלקוחות  בסיסי מידע ונתוני מערך טכנולוגי, לרבות  ידע מקצועי ו   , בין היתר,כוללים

עיקר פעילותה של החברה נובע  .  שירות למבקשי האשראיהוזמינות  נוחים יותר  תנאי מימון  המאפשרים    ,ר נגישות למקורות מימוןוליצ

ת  ינן מגובות בבטוחוא. נציין כי בעקבות משבר נגיף הקורונה צמצמה החברה את פעילות מתן ההלוואות אשר  מתחום ההלוואות לרכב 

, הממתנות במידה מסוימת  72%-תוך התמקדות במגזר ההלוואות לרכישת כלי רכב, המאופיין בבטוחות, בשיעור מימון ממוצע של כ

פוטנציאליים. אשראי  לנזקי  חשיפתה  מאי    את  לחודש  כ2021נכון  היוותה  לרכב  ההלוואות  פעילות  האשראי    88%-,  יתרות  מסך 

כפועל    אשתקד.  הבתקופה המקביל, בהתאמה,  %81-וכ  %78-, זאת בהשוואה לכ8מון ישיר מתיק מי  90%-כהמנוהלות על ידי החברה ו

יוצא, החברה חשופה באופן מהותי לרמת הביקושים, לרמת המחירים ולשינויי אסדרה בענף הרכב, ככל שיחולו. יתר פעילויות החברה 

ונושאות סיכון    בטוחותב   ההלוואות אינן מגובותבתחומי הפעילות הללו,  כאשר  נובעות מהלוואות לכל מטרה ומהלוואות בבתי עסק,  

,  מטרה  לכל   הלוואות   מעמידה  ואינה  משווקת החברה אינה  הקורונה  נגיף  אם למדיניות החברה, בשל משבר  בהת.  אשראי גבוה יותר 

הלוואות  המתכוונת החברה להתמקד בתחום    ,בנוסף  . בהיקף זניח  סולו   הלוואותמעמידה  אולם    , עסק  בבתי   הלוואות  מעמידה  אינה

תרחיש הבסיס של מידרוג    .בתיק הנכסים  הפגיעה האפשריתבמידה מסוימת, את    , ובכך למתן  ,בינוני-בטווח הקצר   המגובות בבטוחות 

 
יום,  30ל בהתאם למתודולוגיה של מידרוג, חובות בעייתיים הינם יתרת ההפרשה לחובות מסופקים לסוף התקופה, בתוספת יתרת החוב הנמצאת בפיגור של מע 6

. בהקשר זה, נציין כי ההוצאה לחובות מסופקים ואבודים של החברה כוללת הפרשה כללית לנזקי אשראי,  לאחר הפחתת יתרת ההפרשה לחובות מסופקים בגינו
 . IFRS9במסגרת התקינה 

 .אינם מייצגיםקיימים, אולם  הרבעוניתנתונים ברמה ה 7
 והסכמי שת"פ אל מול מספר בנקים וחברות כ"א.לא כולל פעילויות האיגוח, ההמחאה  8
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מניח כי בטווח הארוך תשמור החברה על פרופיל סיכון דומה, תוך בחינת תחומי פעילות נוספים באופן מבוקר ומחושב אשר תואמים  

ן שמרני יותר, נוכח משבר נגיף הקורונה וההאטה  בינוני תנקוט החברה בפרופיל סיכו-את רמת התיאבון שלה לסיכון, אולם בטווח הקצר 

 . בפעילות הכלכלית במשק

 והסכמי השת"פ אל מול חברות כרטיסי האשראי  הסכמי המכר,  מושפע מעסקאות האיגוח הפעילותפרופיל סיכון 

מכר  הממחה על דרך  במסגרתן היא  מכירת תיקי הלוואות  כחלק מהאסטרטגיה שלה, מימון ישיר נשענת באופן משמעותי על עסקאות  

ייעודית   מתיק  הצפויים   המזומנים  תזרימיאת   לחברה  ספציפי  לגופים    9(SPC)  תכליתית-חד  הלוואות  מכר  הסכמי  באמצעות  ו/או 

עסקאות אלו נתמכות במעמד מכר  פיננסיים, תוך ניתוק משפטי מחברת המקור המבטיח את בידוד סיכוני האשראי בעסקאות אלו.  

ח  בהקשר זה, ראוי לציין כי לא קיים בישראל חוק איגוח וכנגזרת מכך, אופן הסיווג והדיוו מלא בהיבט המשפטי, הכלכלי והחשבונאי.  

זה.   מסוג  עסקאות  המבצעות  החברות  בין  משונה  ההלוואות  עסקאותבחלק  תיקי  ב   מכירת  מחזיקה  היא  החברה,    נתח שמבצעת 

יותר ביחס לשכבות הבכירות  סיכון אשראי גבוה  ב המתאפיינות   , היחסי  בהתאם לחלקה  ,במאזנהאשר מופיעות    , שכבות המשניותמה

מאפשרים את    ,שוניםוגופים מוסדיים מסגרת למכר הלוואות והסכמי מכר הלוואות מול בנקים  ההסכמי וביחס לדירוג החברה כאחד. 

  Max IT Finance Ltd  -   רטיסי האשראיחברות כ, והסכמי שת"פ מול  10( "הסכמי המכר"הסרת סיכוני האשראי ממאזן החברה )להלן:  

, מאפשרים את הפחתת סיכוני האשראי,  11, בהתאמה( ל""כא -ו  " מקס"שראי לישראל בע"מ )להלן:  א רטיסי  וכ  (לאומי קארד )לשעבר  

  .12שיתקיימו  ככל האשראי  בנזקינושאת  החברה שכן(, "הסכמי השת"פ"אולם אינם מסירים אותם במלואם )להלן: 

ביחסי    באמצעות עסקאות האיגוח, הסכמי המכר והסכמי השת"פ, תומכת מכירת תיקי ההלוואות לצד ג',  להערכת מידרוג, פעילות  

יחסי איתנות פיננסית הולמים  ת ומאפשר המינוף של החברה,   להערכתנו, עסקאות  .  לחברה להרחיב את פעילותה תוך שמירה על 

בה גורם התומך  מוסדיים, מהווים  וגופים  בנקים  כ"א,  מול חברות  והסכמי השת"פ  ליכולת החיתום,  האיגוח, הסכמי המכר  ערכתנו 

, כאשר הדבר בא לידי  יהחברה יכולת להתאים את היקפי העמדת הלוואות חדשות למקורותנציין, כי להתפעול והגבייה של החברה.  

 .  מכירת תיקי ההלוואותירידה בהיקפי עסקאות , באמצעות התמודדות החברה עם משבר נגיף הקורונהב  ביטוי

 , עובר למועד התפרצות משבר נגיף הקורונהפעילותהצמיחה מואצת לאורך שנות 

  9.2-עומד על כ  13מיליארד ₪ בעוד שתיק מימון ישיר   6.8-, סך הנכסים המנוהלים על ידי החברה עומדים על כ2021נכון לחודש מאי  

בתקופה המקבילה אשתקד. הקיטון שחל ביתרת התיקים המנוהלים  מיליארד ₪    2.4-מיליארד ₪ וכ  8.7-לכמיליארד ₪, זאת בהשוואה  

, על רקע  2020, הינו תולדה של צמצום פעילויות מכירת תיקי ההלוואות על ידי החברה בשנת  2020של החברה ביחס לחודש מאי  

  26%-תי ממוצע של כלחברה שיעורי צמיחה גבוהים המתבטאים בגידול שנמשבר נגיף הקורונה וההאטה בפעילות הכלכלית במשק.  

  בתיק מימון ישיר. הגורם המרכזי לשיעורי הצמיחה הגבוהים הינו  37%-בסך יתרות האשראי המנוהלות, ושל כ 2020-2015בין השנים 

ביצוע  ההון, באמצעות    לשוקגבוהה  ה  הפיננסית ונגישותה  גמישותה  לצד  ,היקפי ביקושים משמעותיים למוצרי ההלוואות של החברה

חודש  ל  נכון   .עסקאות איגוח, הסכמי מכר הלוואות והסכמי המסגרת למכר הלוואות מול גופים פיננסיים שונים, בהיקפים משמעותיים

בתקופה  מיליארד ₪    6.3-מיליארד ₪, זאת בהשוואה לכ  5.7-כ  על   אלו   עסקאות   במסגרת   שנמכרו   התיקים   יתרת   עומדת ,  2021  מאי 

מידרוג, שיעורי הצמיחה הגבוהים קשורים באופן ישיר למידת התיאבון לסיכון של החברה, המוערך על  להערכת    . המקבילה אשתקד

התמודדות החברה עם משבר  . בהקשר זה, ראוי לציין את  גבוה בהשוואה לגופים מרכזיים הפעילים במתן האשראי במשק-בינוניידינו כ

 סיכון הפעילות.   נגיף הקורונה תוך ריסון התיאבון לסיכון ושיפור בפרופיל

 
9 ompanyCurpose PSpecial  . 

 יה ומעקב. ינציין כי במסגרת הסכמי המכר מספקת מימון ישיר שירותי גב  10
 את פעילות שיווק ההלוואות לכל מטרה.  השהותכתוצאה מהחלטת החברה ל Run off-נציין כי הסכמי השת"פ אל מול חברות כ"א נמצאים ב 11
למכר הלוואות  סכם  הבמסגרת ה  ושל כאל.   מקסהעצמי של    ןמהונ  %30-מימון ישיר לנזקי האשראי תהיה מוגבלת בכל מקרה ל  תיא אחרבמסגרת הסכמי השת"פ,    12

 .הלווים מסכום היתרה הבלתי מסולקת של כל הלוואה מועברת שלא תיפרע על ידי 10%-ל פירעון ההלוואות וזאת עד- נושאת החברה בנזק בגין אילבנק מזרחי, 
 והסכמי שת"פ אל מול מספר בנקים וחברות כ"א.לא כולל פעילויות האיגוח, ההמחאה  13
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בשל השפעות משבר נגיף הקורונה, לצד צפי לשיפור הדרגתי בשנים    2020פגיעה בהכנסות וברווחיות החברה בשנת  

 הקרובות

.  2018מיליון ₪ בשנת    485-, וכ 2019מיליון ₪ בשנת   603-מיליון ₪, זאת בהשוואה לכ 474-, עמדו הכנסות החברה על כ2020בשנת  

מיליון ₪    71-וכ  2019מיליון ₪ בשנת    116-מיליון ₪, זאת בהשוואה לכ  71-, עמד הרווח הנקי של החברה על כ2020כמו כן, בשנת  

בשנת  זאת,    עם.  2018בשנת   החברה  את  שאפיינה  והרווחיות  ההכנסות  בהיקף  הירידה  נגיף    2020לאחר  משבר  השפעות  בשל 

אנו צופים שיפור הדרגתי בשנים נגיף הקורונה    הקורונה,  הקרובות בשני פרמטרים אלה, אולם, התעצמות והתפשטות מחדש של 

חסי הרווחיות  ימידרוג מבצעת התאמות ליחסים הפיננסיים הנבדקים ובהתאם לכך, כי ,  ראוי לציין  עלולה למתן ולפגוע בשיפור הצפוי. 

בניגוד לדוחותיה הכספיים של החברה הכוללים את תיק  , זאת כוללים את רווחיות החברה ביחס לסך התיקים המנוהלים של החברה

, יחסי הרווחיות, הכוללים את יחס הרווח לפני מיסים והפרשות לחומ"ס לממוצע תיק הנכסים ואת יחס  2020בשנת    .14מימון ישיר בלבד 

בהתאמה, בשנת    1.90%-וכ  4.28%-, בהתאמה, זאת בהשוואה לכ1.04%-וכ  2.70%-הרווח הנקי לממוצע תיק הנכסים, עמדו על כ

מאפשרים לחברה לפעול בהיקף פעילות גבוה באופן    . בהקשר זה, נציין כי הסכמי המכר, ההמחאה והשת"פ עם חברות כ"א2019

הכנסות    כוללות עיקר הכנסות החברה  ,  2020. בשנת  שלה  הנכסים  בתיק   במלואם   מגולמים  היו   האשראי  סיכונימשמעותי ממצב בו  

.  2019-2018  בשנים   28%-כ  לעומת ,  החברה  הכנסות   מסך   42%-כ  היוו אלו    הכנסות .  הלוואות  העמדת אשראי וריבית והצמדה ממתן  

  21%-כ  היוו    ואשר עקב המשבר בשוק ההון שחולל נגיף הקורונה    ההלוואותשווי הוגן של תיק  מ  הכנסות נרשמה שחיקה ב   2020בשנת  

מסך הכנסותיה,   14%-הסכמי השת"פ היוו כ  2020בשנת   כמו כן,.  2018בשנת    33%-וכ 2019  בשנת  43%-לכ  השוואהב   ,2020בשנת  

בשל משבר נגיף הקורונה חלה שחיקה בשיעורי הצמיחה, בהכנסות ובכל  .  2017-ו  2018בשנים    17%-וכ  2019בשנת    12%-לעומת כ

הקרו בשנים  בהדרגה  להשתפר  צפויים  אלה  פרמטרים  אולם  החברה,  של  הרווחיות  מידרוג,  רכיבי  להערכת  הרווחיות,  בות.  יחסי 

  לנוע  הכוללים את יחס הרווח לפני מיסים והפרשות לחומ"ס לממוצע תיק הנכסים ואת יחס הרווח הנקי לממוצע תיק הנכסים צפויים 

 . , בהתאמה1.5%-1.0%-כבין ו 3.5%-2.5%-בין כ בינוני-בטווח הקצר 

 להישחק במידה מסוימת לאור הקלה באמת המידה הפיננסית הון למאזן  עלולהאשר    ,התומכת בדירוגרמת מינוף יציבה  

-, וכ2020בשנת    17.3%-זאת בהשוואה לכ,  20.3%-של החברה עמד על כ  15, יחס ההון העצמי למאזן 2021רבעון הראשון לשנת  ב 

, אשר בין היתר, מגבילות את יחס  16הבנקאית . בהקשר זה, נציין כי לחברה אמות מידה פיננסיות אל מול המערכת 2019בשנת  6.0%1

מ  יפחת  שלא  למאזן  העצמי  מה)  12%-ההון  מ  17( 2021ביוני    30-החל  יפחת  שלא  המוחשי  העצמי  ההון  סך  ₪.    425-ואת  מיליון 

עקבות  בין היתר, ב   ,17.5%-15.5%שבין  בטווח  ,  צפויה להישחק בשנים הקרובותרמת המינוף של החברה )הון עצמי למאזן(    להערכתנו,

  110-אופציות בסך של כ  כתבי  מימושהפחתת אמת המידה הפיננסית של ההון העצמי למאזן, כמוזכר לעיל. בד בבד, נלקח בחשבון  

שנקבעו אל    לאמות המידה הפיננסיות הבאנו בחשבון כי החברה תשמור על מרווח הולם ביחס  בתרחיש הבסיס  .  2022מיליון ₪ בשנת  

על בסיס  לחלק דיבידנדים  החברה  תמשיך  בטווח הארוך,  אנו מניחים כי  .  אית, ותאפשר גמישות פיננסית הולמתמול המערכת הבנק

כי במידה    ובשיעור שאינו עולה על מחצית מרווחה הנקי.   לכל הפחות,  מהרווח הכולל  35%-בשיעור של כשנתי   נציין  זה,  בהקשר 

 .  מיליון ₪  200-העצמי לאחר החלוקה לא יפחת מ נההווהחברה תחלק רווחים, 

 , אשר תומכים בדירוגישותה הפיננסית של החברהשיפור משמעותי בפרופיל הנזילות וגמ

השוטפת, אם כי תלות זו הצטמצמה בשנים  מימון ישיר תלויה במידה רבה במסגרות האשראי מן המערכת הבנקאית למימון פעילותה  

ההנפקה הראשונה של מניות  ביתר פירוט,  .  2020, והפיכתה לחברה ציבורית באוגוסט  האחרונות באמצעות נגישות החברה לשוק ההון

 
 נציין כי השכבות המשניות, המוחזקות על ידי מימון ישיר במסגרת עסקאות האיגוח שמבצעת החברה, מופיעות במאזן החברה. 14
 בלתי  נכסיםו  פיקדונות,  ובעלי עניין  קשורים  צדדים,  מזומנים  ושווי  מזומנים  המאזן מחושב לאחר ניכויאילו  ומחושב בניכוי נכסים בלתי מוחשיים    ההון העצמי  15

 מוחשיים. 
; )ב( סך (2021ביוני    30-ל מה)הח  %21-לא יפחת ממוחשי  להלן פירוט אמות המידה הפיננסיות עבור אשראי מתאגידים בנקאיים: )א( יחס הון עצמי מוחשי למאזן    16

מיליון ₪; )ג( שיעור החוב הפיננסי מסך ההלוואות ללקוחות החברה בגין הלוואות לרכב, הלוואות לכל מטרה   425-ההון העצמי המוחשי של החברה לא יפחת מ
,  85%-ו  75%בהתאמה; )ד( שיעורי המימון הממוצעים של הלוואות לרכב ישן ורכב חדש לא יעלו, בכל עת, על    ,85%-ו  85%,  90%והלוואות בבתי עסק לא יעלה על  

 למועד הבדיקה.  הקודמיםחודשים  12- מיליון ₪ ב 10; )ה( בכל מועד בדיקה, לחברה יהיה רווח נקי חיובי של בהתאמה
   .2021ביוני  27ראה דיווח החברה מיום לפירוט נוסף,  17

https://mayafiles.tase.co.il/RHtm/1381001-1382000/H1381466.htm
https://mayafiles.tase.co.il/RHtm/1381001-1382000/H1381466.htm
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שוק  מיליון ₪(, תומכת ביכולת החברה לגייס כספים )הון וחוב( ב   138-החברה לציבור )במסגרתה חוזק בסיס ההון של החברה בכ

  וגופים   בנקים  מול אל  ההמחאות  ומפעילות  האשראי  בתיק  שוטפים  מפירעונות  בעיקר   הנובעים  פנימיים נזילות  מקורות  לחברהההון.  

מועד  ל  נכון.  מרחיבה באופן עקבי את מספר הבנקים והגופים המוסדיים עימם היא מבצעת עסקאות המחאה, כאשר החברה  מוסדיים

  בהתאם   כי,  נציין  .לפרק זמן של עד כשנהמסגרות חתומות  המכריע    רובןבנקים שונים,  מספר  מ   בנקאיות   אשראי  מסגרות   לחברה,  הדוח

, זאת  השוטפת  בפעילותה  לתמוך   מנת  על ,  הפחות  לכל ,  ₪  מיליון   300  של   בסך   מנוצלת   לא  נזילות  יתרת   נשמרת ,  החברה  למדיניות 

ערכת מידרוג, התחייבות החברה לשמירת מסגרת  מיליון ₪ לגיבוי פירעון הנע"מ. לה  278-בנוסף למסגרת אשראי פנויה בסך של כ

  כנגד מסגרות אשראי שהועמדו לחברה על ידי המערכת הבנקאית,   אשראי פנויה, בשילוב מקורותיה הפנימיים וערבות חברת האם

 דירוג. תומכים ב 

 , לצד תן הלוואות המגובות בבטוחותהתמקדות במאולם צפויה להשתפר לאור    שה ביחס לדירוג,איכות הנכסים חל

   שיווק והעמדה של הלוואות לכל מטרה והשהיית העמדה של הלוואות בבתי עסקת שהייה

גידול בהעמדת הלוואות  בעיקר בשל הגידול המואץ בתיק מימון ישיר וכן כתוצאה מלאורך השנים  של החברה נשחקה איכות הנכסים 

באופן ישיר למידת התיאבון לסיכון של החברה, המוערך   איכות הנכסים קשורה  חברות כ"א.עסקאות השת"פ עם  לכל מטרה במסגרת  

סך  ל  18בעייתיים החובות  עמד יחס ה  2020בשנת  .  גבוה בהשוואה לגופים מרכזיים הפעילים במתן האשראי במשק-בינוניעל ידינו כ

הון  לים הבעייתיחובות . כמו כן, יחס ה, בהתאמה2018-ו 2019בשנים  6.5%-ו  6.6%-בהשוואה ל 6.9%-על כ שת"פ הסכמי וה לקוחות ה

אנו מעריכים    , בהתאמה.2018-ו  2019בשנים    35.0%-וכ  37.5%-בהשוואה לכ  30.0%-על כ  2020עמד בשנת    חומ"ס היתרת  ועצמי  ה

חובות  , בעוד שיחס ה7.0%-6.0%-שת"פ לנוע בטווח שבין כההסכמי  ו  לקוחות הסך  ל  יםהבעייתי חובות  צפוי יחס ה   בינוני-כי בטווח הקצר 

עוצמת  משך ו, כאשר טווחים אלה מושפעים בין היתר ממ 30.0%-26.0%-צפוי לנוע בטווח שבין כ  חומ"סהיתרת  והון עצמי  לים  הבעייתי

מחזיקה החברה בבטוחות הניתנות למימוש, בשיעור מימון ממוצע של   כב ההלוואות לר בגין  כי  בהקשר זה, נצייןמשבר נגיף הקורונה. 

בד בבד, אנו צופים שיפור באיכות הנכסים של החברה , הממתנות במידה מסוימת את חשיפתה לנזקי אשראי פוטנציאליים.  72%-כ

מטרה והשהיית העמדה של הלוואות בבתי  שיווק והעמדה של הלוואות לכל   שהיית ההמגובות בבטוחות, הלוואות  תן במ מיקוד הלאור 

הלוואות  מהן בחזרה את הלרכוש  הסכמי שיווק ושת"פ עם חברות כרטיסי האשראי קיימים, החברה מחויבת  כי במסגרת    נוסיף .  עסק

 .  במקרה של כשל אשראי

 נוספים שיקולים

 חברת האםשהעמידה ת ערבויו

הערבות    ילמימון ישיר מחברת האם, בסך של עד כחצי מיליארד ₪. כתב   שניתנוערבות    יבחשבון כתב   ובמסגרת שיקולי הדירוג, נלקח 

  הינם הערבות    יפעילותה. להערכת מידרוג, כתב ל   ניםכמממ  יםהמשמש  יםכנגד התחייבויות האשראי של החברה אל מול בנק  הינם

את חברת האם לתמוך באגרות החוב שהונפקו    יםמחייב   שאינםגורם המחזק את ההסתברות לתמיכה מצד חברת האם, אף על פי  

 ה.י החבר "ע

 , בולטים לחיוב ביחס לקבוצת הייחוסנהל ולהוציא לפועל עסקאותהיקף הפעילות של החברה, לצד יכולתה ל

, נכון לסוף  מיליארד ₪  8.6-פעילותה באה לידי ביטוי בסך הנכסים המנוהלים על ידה )כ הצמיחה המואצת של החברה לאורך שנות  

בתיק מימון ישיר(    37%-)לעומת גידול של כ  2020-2015בין השנים    26%-(, המתאפיינת בגידול שנתי ממוצע של כ2021חודש מאי  

י. בד בבד, גמישותה הפיננסית ויכולתה לנהל ולהוציא  ונתמכת בדומיננטיות בתחום ההלוואות לרכב, תוך שמירה על יתרון טכנולוג

לפועל עסקאות, בעיקר באמצעות איגוחים, הסכמי מכר הלוואות והסכמי מסגרת למכר הלוואות אל מול גופים פיננסיים, בולטים לחיוב  

   ביחס לקבוצת הייחוס ותומכים בדירוג.

 
  30, בתוספת יתרת החוב הנמצאת בפיגור של מעל  לסוף התקופהבהתאם למתודולוגיה של מידרוג, חובות בעייתיים הינם יתרת ההפרשה לחובות מסופקים    18

נציין כי ההוצאה לחובות מסופקים ואבודים של החברה כוללת הפרשה כללית זה,  יתרת ההפרשה לחובות מסופקים בגינו. בהקשר  לנזקי    יום, לאחר הפחתת 
 . IFRS9אשראי, במסגרת התקינה 
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 דירוג ניירות ערך מסחריים 

לזמן קצר, תוך מתן דגש בקשר    באופק חיובי, ועל ניתוח הנזילות שלה  A2.il,  דירוג המנפיק של החברההדירוג לזמן קצר נסמך על  

יכולתה של החברה לעמוד בהתחייבויותיה השוטפות, לצד בחינת   והשימושים, כמפורט להלן, לרבות הערכת  ניתוח המקורות  עם 

משקף נזילות איתנה בהתאם לניתוח הנזילות של מידרוג. נדגיש כי הדירוג שניתן    P-1.ilדירוג    .נזילות החברה ואיכות מקורות הנזילות

מבוסס, בין היתר, על הצהרה חתומה שהעבירה החברה לשמירה על מסגרות אשראי חתומות ופנויות לפירעון הנע"מ, וזאת על מנת  

 ימי עסקים, לפי תנאי ההנפקה. 7לעמוד בדרישת הפירעון המיידי בתוך 

ס של מידרוג מניח כי החברה תשמור על פרופיל סיכון דומה, תוך בחינת תחומי פעילות נוספים באופן מבוקר ומחושב,  תרחיש הבסי 

  מקורותאשר תואמים את רמת התיאבון שלה לסיכון. אנו מעריכים כי החברה תשמור על מקורות נזילות איכותיים )יתרות מזומנים,  

מיליון ₪ לגיבוי פירעון הנע"מ,    278.5מים את פעילותה, לרבות מסגרת אשראי בסך של  מפעילות ומסגרות אשראי חתומות(, אשר הול

. מקורות החברה נובעים בעיקר מתקבולים מפעילות שוטפת,  , בהתאם להצהרת החברה, לכל הפחותלסכום שהונפק  110%ביחס של  

מיליון ₪,    235.1-ברה סדרת נע"מ בהיקף כולל של כנכון למועד הדוח, לח. לרבות פעילות המחאות, פירעונות, הכנסות ריבית ועמלות

 ימי עסקים.  7כאשר תנאי הנע"מ מאפשרים למשקיעים "לקרוא לכסף" בכל עת לאורך חיי הנע"מ, לאחר מתן התראה מוקדמת של  

 ניתוח הנזילות של החברה

יתרת המזומנים ושווי המזומנים וכן את יתרת  מיליארד ₪, הכוללת את    1.6-, לחברה יתרות נזילות בסך של כ2021במרץ    31נכון ליום  

 מסגרות האשראי הבלתי מנוצלות של החברה.

בניתוח הנזילות של החברה נבחנו, בין היתר, הפרמטרים הבאים, כפי שהוצגו למידרוג על ידי החברה: יתרות המזומנים ושווי המזומנים,  

ה  תשלומי  ללקוחות,  הלוואות  העמדת  הלוואות,  מפירעון  מיסיםתקבולים  תשלומי  מימון,  עלויות  וכלליות,  הנהלה    יםשינוי   ,פעלה, 

 . וחלוקת דיבידנד לבעלי המניות ניצול מקורות מימון בשוק ההון  ,באשראי הבנקאי

 מקורות לתקופה 

 יתרות מזומנים ושווי מזומנים  •

 ות תקבולים מהמחא  •

 תקבולי ריבית הלוואות מימון ישיר בניכוי נזקי אשראי  •

 תקבולים מעמלות  •

 ולים מתפעול תיק הלוואות תקב  •

 וכאל  עם מקסתקבולים בגין שת"פ  •

 ן הלוואות שהעמידה החברהרעויתקבולים מפ •

 תקבולים אחרים •

 שינוי באשראי הבנקאי וניצול מקורות מימון בשוק ההון   •

 גיוס הון באמצעות מימוש אופציות  •

 שימושים לתקופה

 תשלומי הפעלה, הנהלה וכלליות   •

 מימון   עלויות  •

 תשלומי מס  •

 העמדת הלוואות ללקוחות ממקורות החברה •
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 שינוי באשראי כתוצאה מיציאת תזרים במהלך השנה •

 ים לבעלי המניות דיבידנדחלוקת  •

 הולמים את הדירוג. להערכת מידרוג, לתקופת דירוג ניירות הערך המסחריים, לחברה עודף מקורות על שימושים אשר 

 חברהאודות ה

, בענף האשראי הצרכני בכלל ובתחום  2007והחלה את פעילותה בינואר  2006( בע"מ הוקמה בשנת 2006מימון ישיר מקבוצת ישיר )

החלה לשווק    2013, הרחיבה החברה את פעילותה והחלה לשווק הלוואות לכל מטרה, משנת  2009המימון לכלי רכב בפרט. משנת  

החלה לשווק הלוואות לעסקים קטנים. במסגרת פעילות החברה בענף האשראי    2016ת למטרות ייעודיות בבתי עסק ומשנת  הלוואו

הצרכני, פונה החברה לקהל יעד מגוון, העונה למאפייני הסיכון שבמדיניותה, וזאת תוך הגבלת חשיפת האשראי לטווחי זמן קצרים עד  

ה פעילות  בענפי  פועלת  החברה  על  בינוניים.  רבה  במידה  ומסתמכת  הבנקאית,  המערכת  באמצעות  למימון  אלטרנטיבה  מהווים 

מעמדה כספק אשראי מוביל בתחום המימון לרכישת כלי רכב, בהשוואה לענף. לחברה הסכמי מסגרת למכר הלוואות מול בנקים  

היו  למימון פעילותה. בנוסף, לחברה    וגופים מוסדיים, המאפשרים את הפחתת סיכון האשראי ממאזן החברה, וכן מהווים מקור נוסף 

הסכמים לשיתוף פעולה מול חברות כרטיסי אשראי אשר לפיהם, מפנה מימון ישיר לקוחות פוטנציאלים לקבלת הלוואות לכל מטרה,  

  לציבור ומניותיה נרשמו ראשונה השלימה החברה הנפקה  2020בחודש אוגוסט  והינה אחראית לשאת בנזקי האשראי ככל שיתקיימו. 

למסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב. החל מאותו מועד הפכה מימון ישיר לחברה ציבורית. לאחר ההנפקה, בעלי המניות העיקריים  

לרבות באמצעות ישיר  , המחזיקה )חברה מקבוצת צור שמיר אחזקות בע"משל החברה הינם ביטוח ישיר השקעות פיננסיות בע"מ,  

מהון המניות של החברה,    17.47%-מהון המניות של החברה, אלטשולר שחם בע"מ, המחזיקה כ  55.99%-( כאיי.די.איי אחזקות בע"מ

 מהון המניות של החברה.  26.54%-והציבור, המחזיק כ

 היסטוריית דירוג

 קשורים דוחות

 דוחות קשורים  - "מבע( 2006)  ישיר  מקבוצת   ישיר   מימון

 דוחות קשורים   - מ" בע פיננסיות השקעות  ישיר  ביטוח 

 2016דוח מתודולוגי, מרץ   -דירוג חברות מימון חוץ בנקאיות 

   2019דוח מתודולוגי, ספטמבר   -ימון התאגידי שיקולים מבניים בדירוג מכשירי חוב בתחום המ

 2020סקטור מימון מובנה, נובמבר   -הערת ענף 

 טבלת זיקות והחזקות 

 סולמות והגדרות הדירוג של מידרוג

   www.midroog.co.il  מפורסמים באתר מידרוג הדוחות  

https://www.midroog.co.il/CompanyPage.aspx?l=1&sec=2&c=90&id=255
https://www.midroog.co.il/CompanyPage.aspx?l=1&sec=2&c=90&id=255
https://www.midroog.co.il/CompanyPage.aspx?l=1&sec=1&c=2&id=249
https://www.midroog.co.il/CompanyPage.aspx?l=1&sec=1&c=2&id=249
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/MethodologiesIndex.aspx?l=1
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Articles?lang=he
https://www.midroog.co.il/PublicInformation/Articles?lang=he
https://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=36
https://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=36
https://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=36
https://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=36
https://www.midroog.co.il/SitePage.aspx?l=1&id=8
http://www.midroog.co.il/
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 כללי מידע

 19.07.2021 תאריך דוח הדירוג: 

 26.07.2020 התאריך האחרון שבו בוצע עדכון הדירוג: 

 22.11.2016 התאריך שבו פורסם הדירוג לראשונה: 

 ( בע"מ2006מימון ישיר מקבוצת ישיר ) שם יוזם הדירוג: 

 ( בע"מ2006מימון ישיר מקבוצת ישיר ) שם הגורם ששילם עבור הדירוג: 

   המנפיק מן מידע

 .  המנפיק אצל  מוסמכים  מגורמים שהתקבל  מידע על השאר  בין בדירוגיה  מסתמכת  מידרוג 
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 ארוך לזמן מקומי דירוג סולם

Aaa.il   המדורגים   הנפקות  או  מנפיקים  Aaa.il  יחסית   ביותר  הגבוה  אשראי   החזר   כושר ,  מידרוג  של   שיפוטה   פי   על ,  מציגים  

 . אחרים מקומיים  למנפיקים 

Aa.il   המדורגים   הנפקות   או  מנפיקים  Aa.il  למנפיקים   יחסית  מאד   גבוה   אשראי   החזר   כושר ,  מידרוג  של   שיפוטה  פי   על ,  מציגים  

 . אחרים  מקומיים

A.il   המדורגים   הנפקות   או  מנפיקים  A.il  מקומיים   למנפיקים   יחסית   גבוה   אשראי  החזר   כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 . אחרים

Baa.il    המדורגים   הנפקות  או   מנפיקים  Baa.il  למנפיקים   יחסית  בינוני  אשראי   החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה   פי   על ,  מציגים  

 . מסוימים ספקולטיביים   מאפיינים בעלי  להיות  עלולים  והם אחרים   מקומיים

Ba.il    המדורגים  הנפקות  או   מנפיקים  Ba.il  למנפיקים   יחסית  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של   שיפוטה  פי  על ,  מציגים  

 . ספקולטיביים מאפיינים  בעלי  והם אחרים   מקומיים

B.il   המדורגים   הנפקות   או  מנפיקים  B.il  למנפיקים   יחסית  מאוד   חלש   אשראי   החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה   פי   על ,  מציגים  

 .  משמעותיים  ספקולטיביים מאפיינים  בעלי  והם אחרים   מקומיים

Caa.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Caa.il  למנפיקים   יחסית  ביותר  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 . ביותר משמעותיים  ספקולטיביים מאפיינים  בעלי  והם אחרים   מקומיים

Ca.il   המדורגים  הנפקות  או  מנפיקים  Ca.il  קרובים   והם  קיצוני  באופן  חלש  אשראי  החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה  פי  על,  מציגים  

 .וריבית קרן  להחזר  כלשהם סיכויים עם  פירעון כשל  של למצב  מאוד

C.il    המדורגים   הנפקות   או  מנפיקים  C.il  הם   כלל   ובדרך  ביותר  החלש   אשראי   החזר  כושר,  מידרוג  של  שיפוטה   פי   על ,  מציגים  

 .  וריבית קרן להחזר  קלושים   סיכויים  עם  פירעון כשל  של במצב

  החוב   שאגרת  מציין '  1'  המשתנה  Caa.il  ועד   Aa.il  - מ  הדירוג   מקטגוריות  אחת   בכל   1,2,3  מספריים   במשתנים  משתמשת  מידרוג:  הערה

  קטגורית  באמצע  נמצאת  שהיא  מציין ' 2' המשתנה . באותיות המצוינת, משתייכת היא  שאליה הדירוג  קטגורית  של  העליון  בקצה מצויה 

 . באותיות המצוינת , שלה הדירוג  קטגורית  של  התחתון בחלק נמצאת החוב  שאגרת מציין' 3' המשתנה ואילו   הדירוג
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 קצר לזמן מקומי דירוג סולם

P-1.il    המדורגים  מנפיקים  Prime-1.il  לטווח  בהתחייבויותיהםלעמוד    מאוד  טובה   יכולת  בעלי ,  מידרוג  של  שיפוטה   פי   על,  הינם  

 .אחרים  מקומיים למנפיקים   יחסית קצר

P-2.il  המדורגים   מנפיקים  Prime-2.il  קצר   בהתחייבויותיהם לטווח   לעמוד   טובה   יכולת   בעלי ,  מידרוג  של   שיפוטה   פי   על ,  הינם  

 . אחרים מקומיים   למנפיקים יחסית

P-3.il  המדורגים   מנפיקים  Prime-3.il  קצר   בהתחייבויותיהם לטווח  לעמוד   בינונית  יכולת בעלי,  מידרוג  של  שיפוטה פי  על ,  הינם  

 . אחרים מקומיים   למנפיקים יחסית

NP.il  המדורגים  מנפיקים Not Prime.il   ה מקטגוריות  אחת  לאף  משתייכים  אינם- Prime 

 

 הקצר לזמן הדירוג סולם לבין הארוך לזמן הדירוג סולם בין הקשר

 19קיימים הארוך  הזמן שדירוגי  ככל  הקצר, הזמן לדירוגי  המתאימים הארוך  הזמן  דירוגי  את  מפרטת  שלהלן הטבלה

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ההתחייבות לפירעון הפנוי המזומנים תזרים הערכת על או לעסקה הנזילות  מעמיד של קצר לזמן הדירוג על כלל בדרך מבוססים, מובנה במימון קצר זמן דירוגי 19

 . המדורגת
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 "(.מידרוג: "להלן) מ"בע מידרוג' לחב שמורות  הזכויות כל© 

יוצרים של מידרוג ,  להעתיק מסמך זה או בכל דרך אחרת לסרוק  אין.  הרוחני  הקניין  ודיני  יוצרים  זכויות  ידי  על  מוגן  והינו  מסמך זה לרבות פסקה זו כולל זכויות 
 הסכמה ללא, באופן שלם או חלקי, בכל צורה, אופן או בכל אמצעי, כלשהי או לשמור אותו לשימוש נוסף למטרה להציג, לתרגם להעביר, לשכפל,, להפיץ, לשכתב

 . ובכתב מראש של מידרוג

 שלה  האינטרנט באתר המופיע ולמידע מ"בע מידרוג של לפעילות בנוגע והסתייגויות אזהרות  וכן דירוג על הסתמכות ולסיכוני הדירוג למגבלות הנוגעת אזהרה 

 התחייבויות,  ישויות  של  העתידי  היחסי  האשראי  לסיכון  ביחס  סובייקטיביות של מידרוג  דעת  או שהם כוללים חוות  הנם  פרסומים שהונפקו על ידי מידרוג או/ו  דירוגים
 גם   לכלול  יכולים  מידרוג  פרסומי.  וכל עוד מידרוג לא שינתה את הדירוג או הפסיקה אותופרסומם    למועד  חוב, נכון  דמויי  פיננסיים  מכשירים  או/ו  חובות,  אשראי

  במועד   עובדות  של  נכונותן   בדבר  הצהרה  ויםמהו  אינם  ופרסומיה  מידרוג  דירוגי.  נלוות  דעת  חוות   וכן  אשראי  סיכוני  של  כמותיים  מודלים  על  המבוססות  הערכות
את דעתה של  כמשקף בסימול הבחירה. עצמו בסולם המפורטות להגדרות חוות דעתה בהתאם מתן  לשם דירוג בסולמות שימוש עושה מידרוג. בכלל או הפרסום

שמנפיקה מידרוג הינם לפי סולם מקומי וככאלה הם מהווים חוות דעת ביחס הדירוגים  .  זה  סיכון  של  יחסית  הערכה  ורק  אך  משקפת  אשראי  מידרוג ביחס לסיכון
לסיכון אשראי יחסי    לסיכוני אשראי של מנפיקים וכן של התחייבות פיננסיות בישראל. דירוגים לפי סולם מקומי אינם מיועדים להשוואה בין מדינות אלא מתייחסים

 במדינה מסוימת.

.  פירעון כשל של במקרה המשוער הכספי ההפסד וכן במועד הפיננסיות החוזיות בהתחייבויותיה לעמוד שלא עלולה ישות לפיו ןכסיכו אשראי סיכון מגדירה מידרוג
  על   המשפיע  אחר  גורם   לכל   או  מחירים  לתנודתיות ,  ריבית  בשערי  לשינויים,  השוק  לערך ,  לנזילות  המתייחס  סיכון   כגון,  אחר  סיכון  לכל  מתייחסים  אינם  מידרוג  דירוגי

 .ההון שוק

 השקעה  כל  או/ו  אחרים  פיננסיים  מכשירים   או/ו חוב  אגרות  של  מכירה  או/ו  החזקה,  לרכישה  המלצה  מהווים  אינם  פרסומיה  או/ו  מידרוג  ידי על  המונפקים  הדירוגים
 . אלו  מפעולות אחת מכל להימנעות או/ו אחרת

 מסוימת  השקעה  של  להתאמה  התייחסות  משום  בהם  אין  וכן,  פיננסי  ייעוץ  או  השקעות ייעוץ  מהווים  אינםאף    פרסומיה  או/ו  מידרוג  ידי  על  המונפקים  הדירוגים
 ויבצע את ההערכות שלו )בעצמו   ראויה זהירות  ינקוט  ובדירוגים,  בהם  המפורט  במידע  שימוש   העושה  שכל  ההנחה תחת  דירוגים  מנפיקה  מידרוג.  מסוים למשקיע

  צריך להסתייע   משקיע  כל.  למכור  או  להחזיק,  לרכוש  שוקל שהוא  פיננסי  נכס  בכל  השקעה  כל  של  בדבר הכדאיות  לכך(  המוסמכים מקצוע  אנשי  באמצעות  או/ו
 .אחר מקצועי  עניין כל עם או/ו ענייניו על החל הדין עם, השקעותיו עם בקשר מקצועי בייעוץ

לדיוק, להיותו מתאים למועד מסוים, לשלמותו, לסחירותו או להתאמה לכל מטרה שהיא של כל  מידרוג איננה מעניקה שום אחריות, מפורשת או משתמעת, ביחס  
 .דירוג או חוות דעת אחרת או מידע שנמסר או נוצר על ידי מידרוג בכל דרך ואופן שהוא

לעשות שימוש בדירוגים של מידרוג או    פרטייע  ויהיה זה בלתי אחראי ובלתי הולם למשק   פרטייםדירוגי מידרוג ופרסומיה אינם מיועדים לשימוש של משקיעים  
 בפרסומיה בקבלתה של החלטת השקעה על ידו. בכל מקרה של ספק, מן הראוי שיתייעץ עם יועץ פיננסי או מקצועי אחר. 

המדורגת(   הישות  מידע )לרבות   מקורות  ידי  על  למידרוג  נמסר"(,  המידע: "להלן)  הסתמכה  היא  עליו  ואשר  בפרסומיה  או/ו  מידרוג בדירוגים של  הכלול  המידע  כל
 סבירים,  באמצעים  נוקטת  מידרוג.  מידע  מקורות אותם  ידי  על  נמסר  שהוא  כפי  מובא   של המידע והוא  לנכונותו  אחראית  איננה  מידרוג  לאמינים.  בעיניה  הנחשבים

  וככל אם תלויים, בלתי שלישיים שהתקבל מצדדים מידע לרבות לאמינים בעיניה הנחשבים וממקורות מספקים ובהיקף באיכות יהיה כדי שהמידע למיטב הבנתה,
   .המידע את לתקף או לאמת יכולה איננה היא ולכן  ביקורת המבצע גוף איננה יחד עם זאת, מידרוג מתאים. שהדבר

  לסטות   רשאית  מידרוג.  מידרוג  עובדת פיה  על  ולוגיהממתוד  חלק  האמור בפרסומיה של מידרוג, למעט כאלה שהוגדרו על ידה במפורש כמתודולוגיות, אינם מהווים
 בכל פרסום כזה, בכל עת.  האמור מן

 אדם   כל כלפי הדין מכוח אחראים יהיו לא, בדירוג מעורב שיהיה  מטעמה מי כל או/ ו עובדיה, שלה המשרה נושאי, שלה הדירקטורים, בכפוף לאמור בכל דין, מידרוג
  להליך  או  לדירוג  או  למידע  בקשר  או   כלשהו  באופן  נגרם  אשר,  קשור  או תוצאתי,  מיוחד,  עקיף,  ישיר,  אחר  או  כספי,  הפסד  או/ו  אובדן   או/ו  נזק  כל  בגין,  ישות או/ו

, לרבות,  לעיל  כאמור  הפסד  או  אובדן  או  נזק  של להתרחשותו  האפשרות  בדבר  מראש  הודעה  מטעמם  למי  או  להם  נמסרה  אם  גם,  דירוג  מתן  אי  בשל לרבות,  הדירוג
  או /ו מהחזקה  כתוצאה  שנגרם  אובדן ו/או נזק  ו/או  הפסד  כל(  ב; )אחרות  השקעה  הזדמנויות  אובדן  בהווה או בעתיד, לרבות ,רווחים  אובדן  כל(  א: )בגין,  רק  לא  אך

נגרמו בקשר לנכס    אשר,  נזק  או/ו  אובדן  או/ו  הפסד  כל(  ג; )לאו  אם  ובין  מידרוג  ידי  על  שהונפק  דירוג  נשוא  היה  הוא  אם  בין,  פיננסי  מכשיר  של  מכירה  או/ו  רכישה
(, בגינה  מאחריות  לפטור   אחרת שהדין אינו מתיר  כל פעולה   או  בזדון   פעולה,  מרמה  להוציא)  רשלנות  עם  בקשר  או  כתוצאה,  רק  לא  אך  השאר  בין,  פיננסי מסוים

 . במחדל ובין במעשה בין, מידרוג של שפועל מטעמה כל מי או/ו עובדים, משרה נושאי, דירקטורים של מצדם

  .הדירוג ותהליכי הדירוג לעצמאות ביחס ונהלים מדיניות מקיימת מידרוג

  או /ו  עדכונים.  אחרת  סיבה  מכל  או/ו  חדש  מידע  מקבלת  כתוצאה  או/ו  הדירוג  התבסס  שעליו  במידע  משינויים  כתוצאה  להשתנות  עשוי  שהונפק על ידי מידרוג  דירוג

 .http://www.midroog.co.il: שכתובתו מידרוג של האינטרנט באתר מופיעים בדירוגים שינויים
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